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Abstrakt
Tato práce se bude zabývat popisem a následnou analýzou výkonnosti stavebního 
podniku pomocí finanních údaj o podniku. V práci bude zahrnut popis statistických 
asových ad vetn popisu finanních ukazatel. Dále se bude zabývat výpoty za 
pomocí asových ad a jejich analýzou. 
Klíová slova 
asové ady, finanní analýza, výkonnost stavebního podniku 
Abstract 
The bachelor thesis is about characterization and subsequent analysis of building 
company performance with the help of company financial data. There'll be time series 
description including financial indicators characterization in the thesis. In addition I'll 
consider time series calculations and their analysis. 
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9Úvod 
Statistické metody je možné zaznamenat již ve starovku, v dnešní dob by se již 
dalo tvrdit že neexistuje vdní obor jenž by neshromažoval data a k jejich 
vyhodnocování nevyužíval statistické metody. 
V souasném svt je význam statistiky zejména v ekonomice  velice znaný. Dnešní 
ekonomové se pi ešení cílevdomého chodu ekonomiky podniku a maximalizaci její 
efektivnosti neobejdou  bez kvalitn zpracovaných íselných informací.  
Jestliže tyto informace budou jednoznan asov uspoádány od minulosti až po 
pítomnost, potom k jejich vyhodnocení mžeme použít asové ady, jenž mají své 
využití nejen v ekonomice, ale i v nejrznjších oblastech bžného života. 
Pomocí této metody mohou ekonomové nahlížet na vývoj ekonomických ukazatel
jak ve vlastních podnicích (zisk, rentabilita, likvidita) tak i makroekonomických 
ukazatel (HDP, nezamstnanost, prmrné hrubé mzdy) za urité asové období a 
získat tak potebné informace. 
Takové informace mají pro podnik zásadní význam, jelikož s jejich pomocí je 
schopen lépe zhodnotit své dosavadní podnikání a vyvodit tak dsledky pro své 
podnikání v budoucnosti.  
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1. Teoretická východiska práce 
1.1. Cíle práce  
Cílem práce je popsání výkonnosti stavebního podniku za urité období pomocí 
asových ad. K tomuto úelu budou sledovány rzné finanní ukazatele, jenž pro tyto 
výpoty budou použity, a pomocí nichž budeme lze analyzovat hospodaení podniku. 
1.2. Popis asových ad 
V asových adách nám jde o pozorování chronologicky uspoádaných dat. Jedná se 
o data, jenž jsou uspoádána z hlediska asu od minulosti po pítomnost. Jejich význam 
mžeme uplatnit v nejrznjších oblastech života, nás ovšem bude zejména zajímat 
jejich použití v ekonomice. [1] 
1.3. Rozdlení asových ad 
Máme tyi základní typy asových ad ekonomických ukazatel, jenž se rozdlují 
z hlediska  toho, co dané typy ukazatel pozorují : 
Podle rozhodného asového hlediska 
o Intervalové 
o Okamžikové 
Podle periodicity 
o Roní 
o Krátkodobé 
Podle druhu sledovaných ukazatel
o Primární (prvotní) 
o Sekundární (odvozené) 
Podle zpsobu vyjádení údaj
o Naturální 
o Penžní 
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1.3.1.  Podle rozhodného asového hlediska 
Intervalová 
U této ady závisí velikost ukazatele na délce sledovaného intervalu. Podmínkou 
tohoto ukazatele je sledování interval se stejnou asovou délkou. Nelze napíklad 
sledovat rzné msíce v roce, jelikož mohou mít rozdílný poet dní, pak by se jednalo o 
srovnání zkreslené. Je možné u takovýchto typ ukazatel tvoit souty.   [1] 
Okamžiková 
asová ada sestavovaná z ukazatel, jenž se vztahuje k uritému okamžiku, nejvíce 
se používá v ekonomice v závislosti na dni. Nap. poet zamstnanc k uritému dni 
v msíci. U tohoto typu ad se využívá speciálního prmru, jenž se nazývá 
chronologický prmr, jelikož prostý souet nkolika po sob jdoucích hodnot by 
nedával smysl. [1] 
1.3.2. Podle periodicity 
Rozdluje se podle uritého asového rozptí mezi rozhodnými okamžiky u 
okamžikové ady, resp. délkou období intervalové ady. Toto období se nazývá 
periodicita asové ady. 
Krátkodobá 
Je-li periodicita asové ady kratší než jeden rok, mžeme ji nazvat krátkodobou, 
nejastji bývá msíní. 
Roní 
Je-li periodicita roní, nebo delší mžeme hovoit o roních (dlouhodobých) 
asových adách 
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1.3.3. Podle druhu sledovaných ukazatel
Rozdlují se podle charakteru tvoícího asovou adu 
Primární
Tyto ukazatele jsme schopni zjistit pímo, aniž by jsme je museli odvozovat. Jde o 
ukazatele u kterého jednoznan urujeme typ charakteristiky. 
Sekundární
Jsou to ukazatele odvozené a mohou vznikat temi zpsoby 
o Jako funkce rzných primárních ukazatel, nap. pidaná hodnota 
o Jako funkce rozlišných hodnot primárního ukazatele, nap. ukazatel struktury 
o Jako funkce dvou a více primárních ukazatel, nap. vybavenost práce 
Sekundárními asovými adami mohou být asové ady pomrných ísel a nebo 
soutové asové ady 
1.3.4. Podle zpsobu vyjádení údaj
Naturální 
Jsou vyjádeny nap. v hmotnostních a nebo objemových jednotkách, mají ovšem 
menší vypovídací schopnost, proto se tak asto nepoužívají. 
Penžní 
Vtšina ukazatel je tvoena práv v penžní form, proto je i logické že dležité 
ekonomické ady jsou touto formou znázornny. 
1.4. Srovnatelnost údaj v asové ad
Ped použitím údaj z asových ad se musíme pesvdit, zda jsou tyto údaje 
skuten srovnatelné. Mžeme je srovnávat ze tí hledisek. 
o Vcné hledisko 
o Prostorové hledisko 
o asové hledisko 
13
1.4.1. Vcná srovnatelnost 
V tomto ohledu si musíme dávat pozor na stejn nazývané ukazatele, problém totiž 
nastává v moment, kdy tyto ukazatele mají stejnou hodnotu. To se mže stát bu
postupem asu, kdy se mní obsahové vymezení ukazatele a údaje asové ady se 
stávají nesrovnatelnými a bezcennými. Také mže nastat zmna zpsobu zjišování 
daného typu ukazatele. 
. 
1.4.2. Prostorová srovnatelnost 
Mžeme ji chápat jako možnost používání údaj ze stejného geografického území. 
Problém ovšem muže nastat i pi zmn organizaní struktury podniku, nap. 
pechodem na akciovou spolenost. 
   
1.4.3. asové hledisko 
Závisí na ní zejména intervalové ukazatele, jelikož jejich velikost se mní s délkou 
intervalu a proto mže docházet ke zkreslení údaj. Srovnatelnost údaj mžeme zajistit 
dvma zpsoby, pepoetem na stejný asový interval, nebo nahrazením údaj prmry 
za kratší asové období  
1.5. Elementární charakteristiky asových ad 
Pokud-li chceme pi analýze asové ady získat rychlou a orientaní pedstavu o 
charakteru procesu, jenž tato ada vykazuje, mžeme využít základní metodu vizuální 
analýzy pi níž sledujeme chování ukazatele za pomocí graf spolen s urováním 
elementárních statistických charakteristik. Díky tomu jsme schopni rozpoznat nap. 
dlouhodobou tendenci v prbhu asové ady, nebo opakující se vývojové zmny, 
ovšem tato analýza nám neumožní rozpoznat hlubší souvislosti  a mechanismy 
studovaného procesu. [1] 
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1.5.1. První diference 
První diference vyjaduje pírstek asové ady za urité období, což je rozdíl 
hodnoty uritého ukazatele oproti pedchozímu období. Pokud-li se hodnoty pohybují 
okolo urité konstanty, dá se íci že má asová ada lineární prbh a lze jí proto popsat 
pímkou. 
11 )( −−= iii yyyd     i = 2, 3, …, n  
1.5.2. Prmr z prvních diferencí 
Poítá se jako aritmetický prmr hodnot z výsledk prvních diferencí. Díky tomu 
zjistíme zmnu ukazatele v uritém období, oproti období pedchozímu.  
1
)( 11
−
−
=
n
yy
yd ni   
1.5.3. Koeficient rstu (tempo rstu) 
Jde o pomr dvou po sob jdoucích hodnot v asové ad. Uruje poet zmn 
zvýšení, i snížení hodnot asové ady v uritém období oproti období pedcházejícímu.  
. 
1
)(
−
=
i
i
i y
y
yk     i = 2, 3, …, n  
1.5.4. Prmrný koeficient rstu 
Poítá se jako geometrický prmr. Uvádí prmrnou zmnu koeficientu za celé 
sledované období. 
1
1
)( −= n n
y
y
yk   
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1.6. Modelování asových ad 
K celkovému vývoji asové ady jsou dosud dané informace nedostatené. Abychom 
ucelenjším zpsobem  zjistili  vlastnosti asové ady, je zapotebí vytvoit asový 
model.. Modely mžou být jednorozmrné a vícerozmrné. [1] 
Jednorozmrný model  
Tento druh modelu je ze všech nejjednodušší a jeho základním ukazovatelem pro 
asovou adu je faktor asu, který  se dá zapsat ve tvaru: 
Kde yt  je hodnota  modelovaného ukazatele  v ase t,t =1,2 ...,n (t je asová 
promnná) 
t je hodnota náhodné složky v ase t.  
K tomuto typu modelu mžeme pistupovat pomocí trojího zpsobu 
o Klasického (formálního) modelu 
o Boxovy-Jenkinsovy metodologie 
o Spektrální analýzy 
[1] 
1.6.1.  Klasický (formální) model 
Model vychází z dekompozice asové ady pomocí ty složek, jejich soubžná 
existence není ovšem nutná. Pomocí tchto složek, jenž tvoí systematickou ást 
prbhu asové ady, mžeme nalézt nástroje, které v co nejvtší míe vysvtlí chování 
sledovaného procesu. [1] 
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asovou adu lze tedy rozdlit na tyto složky: 
Trendovou složku Tt, 
Sezónní složku St, 
Cyklickou složku Ct, 
Náhodnou složku t
Tvar rozkladu mže být dvojího typu: 
o Aditivní 
Kde yt  je systematická složka a je rovná  Tt + St + Ct 
o Multiplikativní složka  
Tento tvar se dá logaritmicky odvodit proto se v praxi používá tvar aditivní. 
K tvorb hodnot asových ad obvykle pispívá více faktor, jejichž vliv se 
kombinuje. Hovoíme tedy o složkách asových ad. Možné složky asových adu 
jsou: 
trendová složka
Jedná se o dlouhodobý vývoj sledovaného ukazatele v ase. Trend mže mít 
rostoucí,  klesající nebo konstantní charakter. [1]
sezónní složka   
Jedná se o pravideln se opakující odchylku trendové složky, jenž se vyskytuje 
v asových adách s periodicitou kratší a nebo rovnou jednomu roku. Je závislá na 
faktorech, jenž se periodicky opakují každý rok, jako nap. roní období. [1] 
cyklická složka  
Narozdíl od sezónní  se jedná o kolísání okolo trendu, které je zpsobeno cyklickými 
vlivy a jehož vlnová délka je delší jak jeden rok. [1] 
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náhodná složka   
Nelze popsat žádnou funkcí asu a zbývá nám po vylouení trendové, sezónní a 
cyklické složky. Jejím zdrojem mohou být drobné a v jednotlivostech nepostižitelné 
píiny, jenž jsou vzájemn nezávislé. [1] 
1.6.2. Boxova-Jenkinsova metodologie 
asová ada je tvoena prvkem náhodné složky, jenž se skládá z náhodných 
korelovaných veliin. Narozdíl od klasického modelu se tžišt postupu klade na 
korelaní analýzu závislých pozorování, uspoádaných do tvaru asové ady. 
1.6.3. Spektrální analýza 
asová ada je považována za souhrn sinusovek a kosinusovek. Díky tomu mžeme 
provést explicitní popis periodického chování asové ady. Hlavním faktorem této 
analýzy není as, ale faktor frekvenní. [1] 
1.7. Popis trendové složky 
Jde o popis tendence vývoje asových ady, které tvoí velkou podstatu pi analýze, 
pi tomto popisu vývoje se používají matematické funkce na vyrovnaní ady, a tímto 
zpsobem mžeme zjistit jak bude vypadat trend v budoucnosti pokud se nezmní 
výrazn hodnoty daného ukazatele. 
Mezi nejpoužívanjší trendové funkce patí 
o Lineární trend 
o Parabolický trend 
o Exponenciální trend 
Tyto funkce patí jak z hlediska prbhu i z hlediska odhadu parametr mezi 
nejednodušší, vtšinou tyto funkce nemají asymptotu jejich rst není niím omezený. 
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o Modifikovaný-exponenciální trend  
o Logistický trend 
o Gompertzova kivka 
Tyto funkce se obyejn požívají na poukázání ekonomické situace. Na rozdíl od 
pedcházejících asymptotu mají, a proto je pomrn asto využíváme pi jevech, které 
mají omezené zdroje. [1] 
1.7.1. Metody odhadu parametr trendových funkcí 
Nejvyužívanjší  metodou odhadu parametr je metoda nejmenších tverc, která 
je použitelná v pípade, že trendová složka, kterou jsme zvolili je lineární 
v parametrech. Tato metoda je schopna minimalizovat rozptyl náhodné složky a není 
píliš matematicky nároná. Dá se využít pi trendových funkcích jako jsou lineární a 
parabolická. 
Jakmile chceme využít exponenciální funkci je potebné použít linearizující 
transformaci, jako by jsme používali metodu nejmenších tverc. Musíme tedy pvodní 
model trendu který obsahuje nelineární parametry, zmnit pomocí transformace na 
lineární. 
U modifikovaného-exponenciálního trendu, logistického trendu a Gompertzové 
kivky se metoda nejmenších tverc nedá použít, jelikož nemají lineární parametry 
a linearizující transformace není také použitelná..
Pro odhad parametr trendových funkcí mžeme použít i jiné metody a to napíklad 
metodu vybraných bod, vnitní regrese nebo metodu ástených sout. [1] 
1.7.2. Typy trend
Lineární trend 
Velmi asto používaný, jelikož se dá využít pokaždé na zjištní vývoje analyzované 
asové ady. 
Tento trend se dá vyjádit pomocí vztahu 
Kde 	0 a 	1 jsou neznáme parametry a t = 1,2,...n, je asová promnná.  
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Parabolický trend 
Využíváme metodu nejmenších tverc, jelikož parametry tohoto trendu jsou 
lineární. 
Která má tvar 
kde 	0 ,	1, 	2 jsou neznáme parametry a t = 1,2,...n, je asová promnná.  
• Exponenciální trend 
Akoliv tato funkce nemá lineární parametry, mžeme využít metodu nejmenších 
tverc s využitím linearizující transformace a to konkrétn za využití logaritmické 
transformace. Mli bychom brát v potaz, že tento postup nemá nejlepší statistické 
vlastnosti, nepodává ani neskreslené ani konzistentní odhady, proto je lepší využít 
napíklad metodu vážených nejmenších tverc.  
• Modifikovaný-exponenciální trend 
Tato typ trendové áry obsahuje asymptoty, jejichž podíly sousedních hodnot 
prvních diferencí údaj analyzované ady, jsou zhruba konstantní, tj. hodnoty setrvale 
oscilují okolo  uritých hodnot. Kvli absolutním lenm u této funkce nemžeme 
využít metodu nejmenších tverc.. Mžeme využít jinou metodu a to napíklad metodu 
ástených sout.  
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• Logistický trend 
Tato funkce se pvodn používala na vyjádení biologického rstu populace, pozdji 
našla využití v ekonomické oblasti jako napíklad na modelech poptávky a nabídky 
nebo vývoje výroby a prodeje.. U této funkce mžeme využít metodu ástených 
sout. 
• Gompertzova kivka 
Patí též do skupiny S-kivek a vzniká transformací mod. Exponenciálního trendu. Je 
asymetrická na rozdíl od logistického trendu, stejn tak se dá použít metoda ástených 
sout. 
1.8. Finanní analýza 
Podnikové okolí je charakteristické neustálou promnlivostí. asté zmny zpsobují 
neekaný pokles i nárst výkonnosti podniku. Nakolik neekané zmny psobí hlavn
negativn, rostou i požadavky kladené na finanních  manažery, kteí musí pizpsobit 
finanní ízení podniku tak, aby zabezpeili stabilitu podniku, pípadn jeho rst. 
Finanní analýza patí k velmi dležitým prvkm finanního managementu. Finanní 
analýza je soubor metod, které umož
ují determinovat postavení podniku na základe 
analýzy jej ekonomické, resp. finanní situaci. Pomocí skupiny finanních ukazovatel
vykoná hodnocení podniku vi doporueným hodnotám. Tímto nástrojem finanní 
analytici lehko odhalí slabiny firmy a problémy, které je poteba vyešit. Také poukáží 
na silné stránky, o které se firma mže opít. Hlavním nástrojem finanní analýzy je 
konstrukce a následná interpretace pomrových, pípadn rozdílových ukazovatel, 
které jsou seskupené do ucelených, logicky daných celk finanních analýz. Speciálním 
nástrojem finanní analýzy jsou moderní metody hodnocení výkonnosti podniku, jako 
jsou ukazovatele na bázi finanních fond a penžních tok a pod. 
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1.8.1. Informaní zdroje pro finanní analýzu 
Dležitým zdrojem informací je útová evidence podniku, pod tímto pojmem se 
myslí konkrétn úetní výkazy. 
1.8.2. Úetní výkazy 
Úetní výkazy jsou hlavní zdroj informací pro finanní analýzu a jsou každoroním 
výstupem finanního úetnictví podniku. Tento dokument má v informaním 
zabezpeení finanní analýzy významné místo. Do úetních výkaz podniku se promítá 
celý reprodukní proces podniku,  vypovídá o podmínkách jeho realizace, prbhu a 
výsledcích. Údaje úetních výkaz vcn, asov a formáln správn vypovídají o 
innosti podniku. 
Úetní výkazy musí být sestavené srozumiteln, pehledn, prkazn a musí 
poskytovat pravdivý a vrný obraz o majetku a závazcích, o hospodáském výsledku a o 
finanní situaci. 
 Úetní výkazy tvoí: 
o rozvaha (bilance), 
o výkaz zisk a ztrát (výsledovka), 
o poznámky. 
1.8.2.1.Rozvaha 
Rozvahu nazývaná i jako bilanci, je to výkaz zprostedkující informace o 
podnikovém majetku a finanních zdrojích jeho krytí. Rozvaha tak vlastn
charakterizuje podmínky, majetku podniku pedstavující v rozvaze aktíva, finanní 
zdroje jsou  pasiva.  
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1.8.2.2.Výkaz zisk a ztrát  
Výkaz zisk a ztrát je výkaz, který zprostedkuje informace o podnikových výnosech 
a nákladech. Z jejich rozdílu vyplývá výsledek hospodaení podniku (zisk nebo ztráta) 
za analyzované (úetní) období. Výnosy a náklady a taky výsledek hospodaení jsou ve 
výsledovce rozdlené do tech oblastí – hospodáské,  finanní a mimoádné. 
  
1.8.2.3. Pehled finanních tok
V souvislosti s finanní analýzou je z poznámek dležitý  pehled finanních tok, 
který je paralelou výkazu cash flow. Pehled penžních tok je výkaz informující o 
píjmech  a výdajích podniku  
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2. Souasná situace 
2.1. Základní údaje o firm  
Metrostav a.s. je universální stavební spolenost zajišující ízení a realizaci 
nároných stavebních dl. Od 31.12.1990 je Metrostav a.s. právním nástupcem 
stejnojmenného národního podniku, k jehož založení došlo v roce 1971. Od roku 1998 
je Metrostav a.s. držitelem mezinárodn platného certifikátu ízení jakosti dle ISO 9001 
na generální dodávku staveb, jenž udluje BVQI se sídlem v Londýn. Mže se ucházet 
o významné armádní zakázky a realizovat investiní zámry jiných bezpenostních 
složek R i zemí NATO, nebo mu byl udlen certifikát NBÚ (Národního 
bezpenostního úadu), je též váženým partnerem a respektovaným konkurentem v 
oblasti rekonstrukce památkových objekt, prmyslové, bytové i obanské výstavby. 
Psobí ve všech oblastech stavebnictví a svou inností pokrývá tém polovinu trhu 
podzemního stavitelství. [18] 
2.2. Popis Firmy 
Obchodní jméno: Metrostav a.s
Sídlo: Praha 8, Koželužská 2246, PS 18000
IO: 00014915
Právní forma podnikání: Akciová spolenost
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3. Praktická ást 
Tato ást se zabývá charakteristikou a finanní analýzou podniku, také se v této ásti 
budou analyzovat ukazatele pomocí asových ad od roku 1999 po rok 2007. 
3.1. Analýza tržeb 
Tržby jsou jedním z nejdležitjších faktor urujících zdroje financování bžného 
provozu i dalšího rozvoje firmy. 
3.1.1. Tabulka dat 
rok hodnota 
 První 
diference 
 koeficient 
rstu 
i t y d_1 k1 
1 1999 6906758 xxx xxx 
2 2000 7917348 1010590 1,15 
3 2001 9464295 1546947 1,20 
4 2002 12157033 2692738 1,28 
5 2003 13662827 1505794 1,12 
6 2004 18106286 4443459 1,33 
7 2005 20786110 2679824 1,15 
8 2006 21723646 937536 1,05 
9 2007 21980435 256789 1,01 
Tabulka 1: Hodnoty tržeb  
prmr koeficient rstu 1,16 
prmr prvních diferencí 1884210 
prmr intervalové ady 14744971 
Již z tabulky dat je zejmý nárst objemu tržeb spolenosti. Za necelých 10 let se 
tržby spolenosti ztrojnásobily, což svdí o vysokém tempu rstu a rozvoji firmy. 
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3.1.2. Grafické zadání hodnot 
Tržby (v mil. K)
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Graf 1: Vývoj stavu tržeb  
Analýza grafu a tabulky dat: 
Tržby jsou definované jako penžní prostedky získané z prodeje. Mžeme 
zhodnotit, že vývoj tržeb je stále rostoucí a akoliv v posledním roce pouze mírn, i tak 
nám to ale mže íct, že objem prodeje stále roste. Mní se pouze tempo rstu, což je 
ješt více patrné z grafu první diference (mezní pírstek oproti pedchozímu období). 
. 
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3.1.3. První diference 
první diference Tržeb (v mil.K)
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Graf 2: První diference tržeb  
Analýza grafu prvních diferencí: 
Prvotní nárst mezi roky 2000 až 2004 naznauje prudký rozvoj firmy s následným 
zvyšováním objemu tržeb. V roce 2003 sice ukazatel mírn poklesl na úrove
 roku 
2001, ovšem v dalším roce prudce roste, což se dá vysvtlit pouze pedchozí investicí a 
následným zvýšením tržeb z ní vyplývající. V dalších letech sice graf klesá, což je 
zpsobeno poklesem tempa rstu tržeb. Celkov graf nikdy nepekroil hranici 
záporných hodnot, což je pro Firmu pouze pozitivní, pokles tempa rstu v posledních 
letech pak hovoí spíše o stabilizaci objemu produkce, nebo prudký nárst první 
poloviny sledovaného období byl dlouhodob neudržitelný. 
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3.1.4. Vyrovnání dat 
Vyrovnaní tržeb
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Graf 3: Vyrovnání tržeb pomocí regresní pímky  
Zhodnocení vyrovnání: 
Trend pro tržby je rostoucí. Tržby se vyvíjejí pízniv což dosvduje i rostoucí 
vzhled regresní pímky. Pokud se v následujícím období výrazn nezmní podmínky, 
mžeme oekávat i nadále nárst tržeb, ovšem s nižším tempem rstu než tomu bylo 
doposud, nebo kapacita trhu je omezena (navíc se projeví vliv finanní krize na objem 
nových zakázek) a další rozšiování objemu tedy znamená sílící konkurenní boj 
s dalšími silnými stavebními firmami. 
3.1.5. Vlastní zhodnocení tržeb 
Pokud-li si firma zachová dosavadní strategii v ízení tržeb, nemla by mít v tomto 
odvtví vtší problémy. Doporuit lze snad jen vtší orientaci na stabilizaci své pozice 
na trhu narozdíl od dosavadní rstové strategie.  
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3.2. Analýza výsledku hospodaení za bžnou innost  
Výsledek hospodaení spolenosti je definovaný jako výnosy (z bžné a mimoádné 
innosti) mínus náklady na prodaný výrobek, náklady na hospodáskou, finanní a 
mimoádnou innost a dan. Výsledek hospodaení je významný pro investory jako 
indikátor penžního toku spolenosti 
Výše analyzovaná kategorie tržeb bude dále pomována náklady na jejich získání a 
analyzován tedy bude výsledek této innosti. 
3.2.1. Tabulka dat 
  rok hodnota
 první 
diference 
koeficient 
rstu 
i t y d_1 k1 
1 1999 120540  xxx xxx 
2 2000 150608 30068 1,25 
3 2001 202959 52351 1,35 
4 2002 290370 87411 1,43 
5 2003 381938 91568 1,32 
6 2004 454730 72792 1,19 
7 2005 703589 248859 1,55 
8 2006 1084135 380546 1,54 
9 2007 816050 -268085 0,75 
Tabulka 2: Hodnoty výsledku hospodaení za bžnou innost  
prmr koeficient rstu 1,27 
prmr prvních diferencí 86938,75 
prmr intervalové ady 467213,22 
Hospodaení spolenosti skonilo ve sledovaném období vždy se ziskem. Tržby byly 
tedy vyšší než celkové náklady. 
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3.2.2. Grafické zadání hodnot 
Výsledek hospodaení 
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Graf 4: Vývoj výsledku hospodaení za bžnou innost  
Analýza grafu a tabulky dat: 
Graf zobrazuje vývoj výsledku hospodaení za bžnou innost ve sledovaném období 
1999 až 2007. Už na první pohled je patrné, že firma má rostoucí výsledky a pitom 
tempo rstu pedevším ped rokem 2007 bylo stále více rostoucí. V roce 2007 sice 
nastal pokles tempa rstu, ale i tak jsou hodnoty v kladných íslech. 
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3.2.3. První diference 
první diference výsledku hospodaení 
(v 100t is.K)
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Graf 5: První diference vývoje výsledku hospodaení  
Analýza grafu prvních diferencí: 
Je patrné, že celou dobu se diference drží  kladných hodnot. To znamená neustálý 
nárst výsledku hospodaení ve sledovaném období. V letech 2004 až 2006 dokonce 
prudký nárst. Pouze v roce 2007 je znatelný výkyv do záporných hodnot. Na výsledek 
hospodaení mže mít vliv i nap. tvorba opravných položek i rezerv nebo finanní 
výsledek hospodaení. V našem pípad to však byl práv provozní výsledek 
hospodaení, který ml na analyzované hodnoty nejvtší vliv. Pokles tempa rstu je tak 
zpsoben jednak poklesem tržeb, které ovšem nebylo následováno poklesem osobních 
náklad, které oproti roku 2006 naopak mírn vzrostly. 
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3.2.4. Vyrovnání dat 
Vyrovnání Hospodáského výsledku 
(v 100 tis.K)
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Graf 6: Vyrovnání výsledku hospodaení pomocí modifikovaného exponenciálního 
trendu 
Zhodnocení vyrovnání: 
Modifikovaný exponenciální trend potvrzuje to co je patrné jak v grafu hodnot tak 
v grafu prvních diferencí. Je to vzestupný trend výsledku hospodaení ve sledovaném 
období. Prognóza je pro firmu pívtivá, akoliv výsledek hospodaení poslední rok 
klesl, což je vidt v grafu .4. U tohoto ukazatele ovšem záleží hlavn hodn na 
rozhodnutích vedení. To mže provést kroky, které zcela zmní stav výsledku 
hospodaení. Roky 2006 a 2007 jsem do vyrovnání nezapoítal, jelikož je výkyv hodnot 
v tomto období píliš velký.  
3.2.5. Vlastní zhodnocení výsledku hospodaení 
Tento ukazatel je závislý na velikosti firemních náklad a výnos. V pedchozí 
analýze se ukázalo, že má vzestupnou tendenci, což hlavn vyplývá z grafu íslo 4. To 
svdí o postupn a stále se zvyšujících ziscích. Do budoucna je nutné upozornit na 
klesající tempo rstu tržeb. S tím by ml korelovat i vývoj náklad, který však v rovin
osobních náklad pedstavuje zatím riziko pro budoucí zisky spolenosti. 
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3.3. Analýza vyplacených dividend 
Dividendy pedstavují podíl z istého zisku akciových spoleností podle hodnoty 
akcie. Jde o pomr hodnoty dividend a kmenových akcií za rok. Také se jedná 
o ukazatel tržní hodnoty.  
3.3.1. Tabulka dat 
  rok hodnota
 první 
diference 
koeficient 
rstu 
i t y d_1 k1 
1 1999 58619  xxx xxx 
2 2000 71162 12543 1,21 
3 2001 79067 7905 1,11 
4 2002 79067 0 1,00 
5 2003 118600 39533 1,50 
6 2004 197667 79067 1,67 
7 2005 237200 39533 1,20 
8 2006 632533 395333 2,67 
9 2007 169993 -462540 0,27 
Tabulka 3: Hodnoty vyplacených dividend  
prmr koeficient rstu 1,14 
prmr prvních diferencí 13922 
prmr intervalové ady 182656 
Jak mžeme vidt z tabulky dat, tak rst hodnot je tém kladný, pouze v roce 2001-
2002 stagnoval a v roce 2007 poklesl. 
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3.3.2. Grafické zadání hodnot 
Vyplácená dividenda 
(v 100 tis.k)
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Graf 7: Vývoj vyplácených dividend  
Analýza grafu a tabulky dat. 
V letech 1999-2002 byly hodnoty dividend nízké. Dividendy závisí na výši istého 
zisku a ten byl v poáteních letech také na nižší úrovni. Poté dochází k navýšení. 
V roce 2006 pak lze zaznamenat významný skok hodnot vyplacených dividend. V roce 
2007 se pak hodnoty vrátily na úrove
 pedchozích let. 
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3.3.3. První diference 
první diference vyplácených dividend
 (v 100 tis.K)
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Graf 8: První  diference vyplácených dividend  
Analýza grafu prvních diferencí: 
Zmny hodnot jsou evidentní v roce 2006 kdy rapidn vzrstají a pak prudce klesají, 
což bylo zejm zpsobeno výkyvem hodnot istého zisku. 
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3.3.4. Vyrovnání dat 
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Graf 9: Vyrovnání vyplacených dividend pomocí regresní pímky  
Zhodnocení vyrovnání: 
Tento faktor má sice stoupající trend, ovšem v roce 2006-2007 nastává prudký nárst 
a následný pokles hodnot, s nímž se bude muset firma vypoádat. Vzhledem k tomu že 
se ale jedná o prudký výkyv a že firma svojí výkonnost stále zvyšovala, mžeme 
pedpokládat že se s touto situací vyrovná. V dsledku tohoto výkyvu, jsem nezadával 
do vyrovnání hodnoty posledních dvou let. Zdá se totiž, že tento výkyv byl ojedinlý  a 
proto by pouze zkresloval dosavadní vzrstající trend regresní pímky. 
3.3.5. Vlastní zhodnocení vyplácených dividend 
 Dležitý faktor, který ovliv
uje výšku dividend je istý zisk spolenosti, takže 
pokud se zvýší, zvýší se hodnota akcie. Na výši dividend má však vliv i dividendová 
politika firmy. Bude-li vlastník spolenosti chtít využít zisk uplynulého období 
k dalšímu rozvoji firmy (v oekávání ješt vyšších zisk v budoucnu), bude výše 
vyplácených dividend bžného období nízká i pímo nulová, akoli hospodaení 
daného roku mohlo skonit výrazn kladným výsledkem.  
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Z pohledu investora lze však spolenost hodnotit jako dobrou investici, nesoucí 
stabilní a rostoucí zisk. 
3.4. Analýza zadluženosti 
Vyjaduje vtah mezi vlastním kapitálem a cizími zdroji. 
Vyjaduje se pomocí: 
Celková zadluženost (tzv. vitelské riziko) = Cizí zdroje /Aktiva celkem 
doporuná hodnota: mén jak 50 % 
Koeficient samofinancovaní = Vlastní kapitál /Aktiva celkem 
doporuná hodnota: více než 50 % 
3.4.1. Tabulka dat 
  rok hodnota
 první 
diference 
koeficient 
rstu 
i t y d_1 k1 
1 1999 0,35  xxx xxx 
2 2000 0,33 -0,016 0,95 
3 2001 0,24 -0,095 0,71 
4 2002 0,26 0,019 1,08 
5 2003 0,25 -0,004 0,99 
6 2004 0,23 -0,018 0,93 
7 2005 0,25 0,017 1,07 
8 2006 0,26 0,014 1,05 
9 2007 0,28 0,013 1,05 
Tabulka 4:Hodnoty Koeficientu samofinancování 
prmr koeficient rstu 0,97 
prmr prvních diferencí -0,01 
prmr intervalové ady 0,27 
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3.4.2. grafické zadání hodnot 
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Graf 10: vývoj koeficientu samofinancování 
Analýza grafu a tabulky dat: 
Z tabulky . 10 je možné vidt velký pokles v roce 2001 z 33% na 24%. Tato 
skutenost byla zpsobena prudkým nárstem dlouhodobých závazk. Svým zpsobem 
byl tedy rst spolenosti v prvních letech vykoupen nárstem cizích zdroj potebných 
k financování své innosti. V dalších letech jsou ovšem hodnoty vzrstajícího 
charakteru až na mírný výkyv v roce 2004.  
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3.4.3. první diference 
první diference koeficientu samofinancování 
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Graf 11: První diference koeficientu samofinancování
Analýza grafu prvních diferencí: 
Z grafu první diference je možné vidt velký propad v roce 2001. V další letech už 
rozdíly hodnot nejsou tak výrazné a dá se íci, že se stabilizují. 
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3.4.4. vyrovnání dat 
Vyrovnaní koeficientu samofinancování
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Graf 12: vyrovnání koeficientu samofinancování pomocí regresní pímky 
Zhodnocení vyrovnání: 
Jelikož  roky 1999-2000 zaínaly prudkým poklesem hodnot a po vyrovnání mla 
regresní pímka klesající trend, rozhodl jsem se tyto roky nevyrovnávat. Po vyrovnání 
obdobími 2001-2007, je její skon již mírn rostoucí. Závisí tedy na hodnoceném období 
a zjevn dochází v posledních letech ke zlepšování hodnot ukazatele, což znaí že se 
firma snaží souasnou situaci ešit. 
3.4.5. Vlastní zhodnocení samofinancování 
Vzhledem k tomu, že doporuená hodnota koeficientu samofinancování je více než 
50% a sledované hodnoty  v jednotlivých letech jsou vždy pod touto hodnotou, tak tento 
ukazatel není pro firmu píliš  pozitivní. Je to zpsobeno hlavn tím, že má firma 
vysoký podíl dlouhodobých závazk z obchodních vztah. Bude-li se bude chtít z této 
nepíznivé situace dostat, mla by se spolenost snažit o snižování jejich výše. 
Uvdomíme-li si, že peklasifikováním z dlouhodobých do krátkodobých závazk dojde 
ke zmn ukazatele – likvidity, pedstavuje výše závazk z obchodních vztah rizikový 
a limitující faktor další innosti spolenosti. 
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3.5. Analýza likvidity 
Likvidita znamená schopnost s jakou rychlostí dokáže podnik pemnit investici opt 
na peníze.Likviditu dlíme na tí oblastí. 
Okamžitá likvidita ( penžní ) 
doporuená hodnota: 0,2 – 0,5 
      hotovostní likvidita  =  finanní majetek krátkodobé povahy / krátkodobé závazky 
Pohotová Likvidita  
doporuená hodnota: více než 1  
     pohotová likvidita  =  obžná aktiva – zásoby / krátkodobé závazky 
Bežná likvidita 
doporuená hodnota: 1 – 2 
   bžná likvidita  =  obžná aktiva / krátkodobé závazky 
 	


  	      

	
 1,2 1,1 1,1 1,1 1,2 1,3 1,3 1,4 1,5 


	
 0,7 1,0 0,7 0,8 0,9 1,2 1,2 1,2 1,4 

	
 0,2 0,3 0,3 0,1 0,4 0,4 0,2 0,3 0,4 
Tabulka 5: Ukazatele likvidity za sledované období 1999-2007
41
3.5.1. Tabulka dat 
  rok hodnota
 první 
diference 
koeficient 
rstu 
i t y d_1 k1 
1 1999 1,20  xxx xxx 
2 2000 1,10 -0,1 0,92 
3 2001 1,10 0 1,00 
4 2002 1,10 0 1,00 
5 2003 1,20 0,1 1,09 
6 2004 1,30 0,1 1,08 
7 2005 1,30 0 1,00 
8 2006 1,40 0,1 1,08 
9 2007 1,50 0,1 1,07 
Tabulka 6: Hodnoty bžné likvidity 
prmr koeficient rstu 1,03 
prmr prvních diferencí 0,04 
prmr intervalové ady 1,24 
3.5.2. grafické zadání hodnot 
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Graf 13: Vývoj bžné likvidity 
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Analýza grafu a tabulky dat: 
Likvidita vykazovala po celé sledované období pomrn rostoucí úrove
, a to po 
vtšinu období ve sledovaném intervalu na dolní hranici doporuených hodnot pro tento 
ukazatel. Pesto je viditelný nejprve mírný pokles a od roku 2000 do roku 2002 stagnace 
hodnot. Od roku 2003 opt nárst hodnot likvidity. Zetelnji tyto zmny znázor
uje 
následující graf. 
3.5.3. první diference 
první diference bžné likvidity
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Graf 14: první diference bžné likvidity 
Analýza grafu prvních diferencí: 
Nejprve tedy došlo k poklesu likvidity, proto je poátení hodnota grafu záporná a 
dále potom k tíleté stagnaci. Ovšem po té dochází k rstu hodnot od roku 2002, až na 
menší výjimku v roce 2004-2005, kdy hodnota likvidity opt stagnovala. Tyto zmny 
jsou dány rozdílnými tempy rstu obžných aktiv a krátkodobých závazk. Zatímco 
tempo rstu krátkodobých závazk bylo zprvu vyšší než tempo rstu obžných aktiv, od 
roku 2002 došlo naopak k jeho snížení pod úrove
 tempa rstu obžných aktiv, a tím ke 
zvýšení pomru obou veliin. 
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3.5.4. vyrovnání dat 
Vyrovnaní bžné likvidity
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Graf 15: vyrovnání likvidity pomocí regresní pímky 
Zhodnocení vyrovnání: 
Domnívám se, že použitá regresní pímka vhodn dokumentuje popsaný prbh 
vývoje likvidity analyzované spolenosti. Její úrove
 sice v mezidobí mírn stagnovala, 
avšak lze vysledovat rostoucí trend. 
3.5.5. Vlastní zhodnocení likvidity 
Vzhledem k hodnotám pedchozího ukazatele – koeficientu samofinancování, je 
dostatená úrove
 likvidity dležitým faktorem k ízení hospodaení spolenosti a 
zajištní vlastní platební schopnosti. Z vývoje trend jsou patrné spíše nižší, nicmén
zlepšující se hodnoty obou ukazatel. Pravdpodobn si je spolenost tohoto rizika 
vdoma a snaží se zlepšit (snížit) stav svých závazk.  
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3.6. Analýza rentability 
Ukazatel rentability vyjaduje efektivnost výsledku hospodaení. Je dležitým 
faktorem pro pípadné investory,  jelikož ím víc je firma rentabilnjší, tím víc je pro 
investory výhodnjší. Rentabilitu mžeme chápat jako pomr zisku a zdroj
vynaložených na jeho tvorbu. 
ROI je ukazatel rentability vloženého kapitálu. Jedná se o vyjádení intenzity, 
s jakou se tvoí kapitál vložený do podniku.  
ROI = zisk ped zdanním a úroky / Celkový kapitál 
Doporuená hodnota: 0,12 – 0,15 
ROA je ukazatel rentability celkových vložených aktív. Ukazatel dává do pomru 
istý zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání.  
ROA= Hospodáský výsledek po zdanní / Celková aktiva 
ROE je ukazatel rentability vlastního kapitálu. Zobrazuje míru ziskovosti z vlastního 
kapitálu. Jeho hodnota by mla být vtší než u ukazovatele ROA. 
ROE = Hospodáský výsledek po zdanní / Vlastní kapitál 
ROS je ukazatel rentability, jenž charakterizuje podíl zisku na tržbách. 
ROS = Výsledek hospodaení / tržby [17] 
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Ukazatele 
rentability/ 
roky 
ROA ROE ROI ROS 
1999 3,4% 9,7% 6,1% 1,7% 
2000 3,7% 11,2% 5,8% 1,9% 
2001 3,5% 15,0% 5,3% 2,1% 
2002 4,4% 17,2% 6,1% 2,4% 
2003 4,8% 18,9% 6,1% 2,8% 
2004 4,5% 19,4% 6,7% 2,5% 
2005 6,2% 24,8% 8,7% 3,4% 
2006 7,7% 29,3% 10,0% 5,0% 
2007 5,8% 20,9% 7,6% 3,7% 
Tabulka 7: Ukazatele rentability za sledované období 1999-2007 
3.6.1. Tabulka dat 
  rok hodnota
 první 
diference 
koeficient 
rstu 
i t y d_1 k1 
1 1999 0,10  xxx xxx 
2 2000 0,11 0,015 1,16 
3 2001 0,15 0,038 1,33 
4 2002 0,17 0,022 1,15 
5 2003 0,19 0,017 1,10 
6 2004 0,19 0,004 1,02 
7 2005 0,25 0,054 1,28 
8 2006 0,29 0,045 1,18 
9 2007 0,21 -0,084 0,71 
Tabulka 8: Hodnoty rentability vlastního kapitálu 
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prmr koeficient rstu 1,10 
prmr prvních diferencí 0,01 
prmr intervalové ady 0,19 
3.6.2. grafické zadání hodnot 
Rentabilita vlastního kapitálu 
8%
13%
18%
23%
28%
33%
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Graf 16: Vývoj rentability vlastního kapitálu 
Analýza grafu a tabulky dat: 
Jak mžeme vidt z grafu a tabulky, tak veškeré hodnoty až po rok 2006 mají 
rostoucí trend. To má kladný vliv na hodnocení výkonnosti podniku. Ovšem  
v posledním roce nastal prudký pokles, jenž snížil hodnotu rentability tém na rok 
2004. tento pokles byl zapíinn poklesem výsledku hospodaení.  
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3.6.3. první diference 
první diference rentability vlastího kapitálu 
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Graf 17:  první diference rentability vlastního kapitálu 
Analýza grafu prvních diferencí: 
Již na první pohled je jasné z kladných hodnot, že graf rentability má vzrstající 
trend. V letech 2001-2004 sice dochází k poklesu hodnot, jenž je zapíinno 
pomalejším trendem rstu, na druhou stranu je ovšem zase evidentní vtší nárst v roce 
2005. Jediný pokles do záporných hodnot mžeme sledovat v roce 2007, který byl 
zpsoben výrazným propadem hodnoty rentability. 
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3.6.4. vyrovnání dat 
Vyrovnaní rentabilty vlastního kapitálu
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Graf 17:  vyrovnání rentability vlastního kapitálu pomocí regresní pímky 
Zhodnocení vyrovnání: 
Jak mžeme pozorovat, tak trend vyrovnání je vzrstající, což jen potvrzuje fakt, že 
za tém celé období rentability vlastního kapitál mli sledované hodnoty rostoucí 
tempo. Rok 2007 byl jedinou výjimkou, kdy nastal prudký pokles, i tak ovšem tato 
hodnota má kladný charakter. 
3.6.5. Vlastní zhodnocení rentability vlastního kapitálu 
Tento ukazatel je závislý na pomru dvou faktor (výsledku hospodaení po zdanní 
a vlastního kapitálu). Oba  tyto faktory mli v období 1999-2006 stejné tempo rstu, 
z ehož plyne i podobné tempo rstu hodnot sledované rentability. V roce 2007 dochází 
k vtšímu poklesu výsledku hospodaení a menšímu nárstu vlastního kapitálu, což se 
nepízniv odráží na vývoji rentability. Jedná se sice o jeden rok a hodnota ROE je stále 
vetší jak hodnota ROA, což je pro firmu pozitivní, každopádn v jejím zájmu by mlo 
být udržení si rostoucího tempa rentability vlastního kapitálu.  
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4. Závr 
Po zhodnocení veškerých finanních ukazatel mžu prohlásit, že firma ve svém 
podnikání nemá žádné výraznjší problémy a prosperuje. Sice jsem mohl zaznamenat 
nkolik menších negativních faktor, ty jsou ale ve výrazné menšin oproti tm 
kladným. Firma je stabilní a akoliv psobí na poli stavebnictví, kde je pomrn velká 
konkurence, tak je schopna se s veškerými problémy vypoádat i v dnešní dob finanní 
krize. K tomu jí hlavn dopomáhá velké množství jak souasných, tak i plánovaných 
projekt. Tržby firmy za veškeré období byly rostoucího charakteru a byla schopna 
nkolikanásobn zvýšit svj hospodáský výsledek. Firma nejenže prosperuje na 
tuzemském trhu, ale rozšiuje svj vliv i do zahranií. 
V této práci jsem popisoval finanní ukazatele vyrovnané asovými adami, které 
jsem následn zhodnotil a použil k popisu výkonnosti podniku. Pro usnadnní výpot
na vyrovnání jsem používal program zhotovený v excelu, jenž vytvoil pan doc. RNDr. 
Jií Kropá, CSc. 
Takto zhotovená data mohou dobe posloužit vedení firmy pi rozhodování o její 
budoucnosti, i mít pouze informativní charakter pro její  investory a nebo pípadné 
obchodní partnery. 
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